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La  réorganisation  de  l'institution  du  Crédit  Foncier  de  France 
est  devenue  indispensable,  et  la  question  soulevée  par  cette 
réorganisation  embrasse,  à  la  fois,  les  grands  intérêts  de  l'État, 
ceux  de  la  propriété  foncière  et  des  débiteurs  et  emprunteurs 
du  Crédit  Foncier,  au  nombre  desquels  figurent  un  certain 
nombre  de  communes  et  de  départements,  ceux  des  action- 
naires et  des  nombreux  obligataires  de  l'institution,  ceux  enfin 
de  la  spéculation  financière. 


§  Ier.   —  BUT  DE  L'INSTITUTION. 


Au  point  de  vue  de  l'intérêt  de  la  propriété  foncière  que 
l'État  considère  avec  raison  comme  l'un  des  instruments  fonda- 
mentaux de  la  prospérité  publique  et  qu'il  veut  protéger,  le 
problème  à  résoudre  est  toujours  le  même.  Il  se  compose  de 
deux  termes  dont  le  premier  peut  être  formulé  ainsi  qu'il  suit  : 
— ■  Prêter  à  bon  marché  à  la  propriété  foncière,  c'est-à-dire  ne 
la  soumettre  qu'au  paiement  d'une  annuité  d'intérêt  et  d'amor- 
tissement qui  ne  dépasse  pas  le  taux  de  revenu  qu'elle  repré- 
sente eu  égard  à  sa  valeur  vénale  en  capital  mobilier,  et,  en 
même  temps,  lui  faciliter  la  liquidation  de  son  emprunt  au 
moyen  d'un  système  d'amortissement  fractionné  dans  un  nombre 
d'années  déterminé  ; 

Le  second  terme  du  problème  consiste  dans  la  recherche  et 
la  réunion  des  capitaux  nécessaires  pour  prêter  incessam- 
ment à  la  propriété  selon  les  conditions  ci-dessus  énoncées  de 
bon  marché,  tout  en  offrant  aux  capitalistes  créditeurs  des 
avantages  de  sécurité,  d'élévation  de  revenu  et,  même,  de  spé- 
culation, suffisants  pour  appeler  et  retenir  leurs  capitaux. 

Tel  est  le  problème  : 

Avant  d'entrer  dans  l'examen  et  dans  la  discussion  des 
causes  qui  en  ont  suspendu  la  solution  définitive  et  des  moyens 
que  nous  proposons  pour  le  résoudre,  il  convient  d'exposer 
sommairement  les  phases  essentielles  que  la  recherche  de  cette; 
solution  lui  a  fait  traverser. 


§  II.  —  APERÇU  HISTORIQUE  RELATIF  A  LA  FONDATION  DU  CRÉDIT 
FONCIER.  —  SYSTÈMES  DIVERS.  —  MÉCANISME  ADOPTÉ.  — 
APPRÉCIATION  DE  CE  MÉCANISME. 


La  révolution  politique  du  24  février  1848,  en  remuant  dans 
ses  bases  la  société  française,  vint  passionner  les  esprits  pour 
l'étude  des  questions  économiques  qui  les  agitaient  depuis  un 
assez  grand  nombre  d'années. 

La  propriété  foncière,  notamment,  se  plaignait  amèrement 
de  l'action  dissolvante  qu'exerçait  sur  elle  le  haut  prix  de  la 
location  du  capital  mobilier  représentant  cependant  l'instru- 
ment le  plus  indispensable  du  travail  qu'elle  doit  accomplir 
pour  obtenir  la  production.  Elle  exposait,  qu'elle  était  dévorée 
par  l'usure,  par  les  frais  exorbitants  du  contrat  d'emprunt 
hypothécaire  consenti,  ordinairement,  pour  une  durée  de  temps 
trop  courte  ;  qu'elle  périssait  sous  les  coups  de  la  surprise  des 
échéances  de  remboursement,  des  difficultés  de  renouvellement 
ou  de  subrogation  des  prêts,  et  enfin  de  l'expropriation  immo- 
bilière avec  son  cortège  de  frais  inutiles,  de  hasards  dans  la 
vente  aux  enchères,  expression  dernière  de  son  immolation. 

L'Assemblée  nationale  constituante  de  1848  se  préoccupa 
avec  beaucoup  de  sollicitude  de  ces  plaintes  et  de  cette  situa- 
tion. A  peine  réunie,  elle  fut  saisie  d'un  grand  nombre  de  pro- 
positions qu'elle  renvoya  à  ses  comités  spéciaux.  De  grands 
travaux  d'élaboration  furent  accomplis.  Mais  la  plupart  des 
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propositions  reposant  sur  un  système  de  billets  ou  de  bons 
hypothécaires  avec  cours  forcé  furent  rejetées  comme  impra- 
ticables. 

L'Assemblée  se  montra  plus  favorable  aux  projets  qui  impli- 
quaient seulement  la  création  de  banques  ou  d'institutions  de 
crédit  hypothécaire,  sans  cours  forcé. 

Conformément  à  ce  dernier  ordre  d'idées,  j'eus  l'honneur 
de  porter  à  la  tribune  nationale  (séance  du  17  avril  1849 , 
Moniteur  de  1849,  page  164),  des  observations  à  la  suite 
desquelles  l'Assemblée  renvoya  à  sa  commision  spéciale  l'exa- 
men du  projet  de  M.  Martin  (du  Loiret),  relatif  à  la  création  de 
banques  départementales,  destinées  à  recevoir  les  épargnes 
et  à  prêter  à  la  propriété  foncière. 

Mais  l'Assemblée  constituante  prononça  sa  dissolution  et  se. 
sépara  sans  avoir  entendu  le  rapport  de  sa  commission  et  sans 
avoir  délibéré  sur  l'institution  du  Crédit  Foncier. 

La  question  subit,  dans  le  sein  de  l'Assemblée  législative,  des 
destinées  analogues  à  celles  qu'elle  avait  parcourues  dans  l'As- 
semblée constituante  :  projets  basés  sur  des  théories,  plus  ou 
moins  accentuées,  de  création  de  papier  de  circulation  ou  de 
responsabilité  de  l'État,  études  par  des  commissions  spéciales, 
rapports  de  ces  commissions,  propositions  du  Gouvernement... 
aucun  examen  préparatoire  ne  fit  défaut. 

Quels  qu'aient  pu  être  le  mérite  et  la  valeur  de  ces  travaux, 
♦ils  restèrent,  comme  ceux  qui  les  avaient  devancés,  à  l'état  de 
lettre  morte  par  suite  du  coup  d'État  du  2  décembre  1851,  qui 
fit  disparaître  le  régime  parlementaire  et  qui  le  remplaça  par 
le  régime  dictatorial. 

La  question  du  Crédit  Foncier  n'était  pas  politique  ;  les  do- 
léances des  propriétaires  du  sol  continuaient  plus  que  jamais  et 
s'imposaient  aux  méditations  des  économistes.  Le  Gouvernement 
dictatorial,  comprenant  bien  sa  responsabilité,  paraissait  décidé 


à  résoudre  hardiment  le  problème  et  il  en  reprit  l'étude  vio- 
lemment interrompue. 

Son  action  décisive  ne  tarda  pas  à  se  manifester  par  le 
décret  du  28  février  1852,  qui  a  été  la  base  de  l'organisation 
actuelle  du  Crédit  Foncier  et  qui  avait  la  prétention  de  dégager 
la  question  de  tous  les  obstacles  semés  sur  sa  route  par  la 
discussion  parlementaire  et  de  la  résoudre  à  l'aide  d'une 
mesure  d'application  immédiate  même  imparfaite,  mais  suscep- 
tible d'amélioration. 

C'est  alors  que  mon  défunt  et  regrettable  ami  Martin  (du 
Loiret)  et  moi,  nous  conçûmes  un  projet  d'organisation  fondé, 
à  l'exemple  de  la  Banque  de  France,  sur  le  phénomène  finan- 
cier de  la  circulation  fiduciaire.  A  cette  époque  (milieu  de 
l'année  1852),  les  capitaux  étaient  bien  loin  d'être  aussi  abon- 
dants sur  le  marché  et  aussi  intelligents  des  expédients  finan- 
ciers qu'ils  le  sont  aujourd'hui.  L'argent  se  louait  à  un  prix 
moyen  de  5  0/0  au  moins,  lequel  était  considéré  comme  dé- 
passant la  puissance  de  revenu  et  d'amortissement  de  la  pro- 
priété foncière,  eu  égard  à  la  valeur  en  capital  qu'on  lui  attri- 
buait. Les  lettres  de  gage  foncières  et  même  les  obligations 
des  Compagnies  de  chemins  de  fer  étaient  encore  considérées 
comme  des  expédients  audacieux  derrière  lesquels  on  aper- 
cevait toujours  le  fantôme  des  assignats;  on  ne  supposait  pas 
que  ces  titres  pourraient  jamais  devenir  des  valeurs  de  premier 
ordre,  susceptibles  de  rivaliser  avec  la  rente  sur  l'État.  D'ail- 
leurs, il  est  évident  que  les  lettres  de  gage  ou  obligations 
foncières  ne  peuvent  tenir,  dans  la  circulation  fiduciaire,  la 
place  qu'y  occupe  le  billet  de  banque. 

Cependant  en  faisant  appel  seulement  à  ce  que  nous 
nommions  le  système  monétaire,  c'est-à-dire  aux  capitaux 
reçus  des  capitalistes  pour  être  prêtés  aux  emprunteurs 
fonciers,  nous  nous  trouvions  en  présence  d'une  difficulté 


insoluble  à  cause  du  haut  prix  de  la  location  de  ces  ca- 
pitaux. 

Il  fallait^  en  conséquence,  avoir  recours  au  régime  fiduciaire, 
c'est-à-dire  à  l'émission  de  capitaux  factices  résultant  de  l'ap- 
plication au  crédit  foncier  du  système  des  billets  au  porteur 
reposant  sur  une  garantie  métallique,  système  dont  la  Banque 
de  France  est  la  haute  et  féconde  expression  dans  notre  pays. 

Nous  imaginions,  par  suite,  une  sorte  de  Banque  foncière 
reposant  sur  un  capital  partie  en  argent,  partie  en  rentes 
sur  l'État  (productives  de  revenu)  et  ayant  le  privilège  d'émettre, 
en  billets  de  circulation,  une  somme  à  peu  près  double 
de  celle  qui  était  représentée  par  son  capital  argent  et  rente. 
Par  ce  moyen,  la  Banque  foncière  avait  à  sa  disposition  deux 
capitaux  au  lieu  d'un,  et  ses  billets  étant  entrés  dans  la 
circulation  par  les  prêts  qu'elle  en  aurait  faits  aux  propriétaires 
en  échange  de  leurs  lettres  de  gage  ou  obligations  hypothé- 
caires, elle  aurait  obtenu  (théoriquement)  un  revenu  double 
de  celui  qu'elle  servait  à  ses  prêteurs.  Il  est  bien  entendu  que 
la  Banque  foncière,  en  même  temps  qu'elle  prêtait  ses  billets, 
émettait  sur  le  marché  des  obligations  ou  lettres  de  gage  pro- 
ductives d'un  revenu  suffisant  pour  trouver  preneurs  et  pour 
faire  rentrer  dans  sa  caisse  une  somme  égale,  en  capital,  au 
moins  à  la  valeur  en  billets  au  porteur  qu'elle  aurait  livrés  à 
la  circulation. 

La  conséquence  de  ce  mécanisme  était  que  la  Banque  fon- 
cière pouvait  prêter  à  ses  emprunteurs  à  un  prix  relativement 
réduit,  en  leur  facilitant  l'amortissement  successif  de  leur 
emprunt.  Son  privilège  réalisait  ainsi  le  service  que  l'État  avait 
l'intention  de  rendre  à  la  propriété  foncière. 

Mais  nous  nous  heurtions  :  au  privilège  de  la  Banque  de 
France,  —  à  la  possibilité  de  dépréciation  de  nos  billets  et  de 
ceux  de  la  Banque  de  France,  auxquels  ils  auraient  fait  concur- 


rence;  —  à  l'énorme  quantité  de  papier-monnaie  qu'il  au- 
rait fallu  créer  pour  accomplir  avec  la  disponibilité  de  deux 
capitaux  pour  un,  au  moyen  du  système  fiduciaire,  la  conver- 
sion de  la  dette  foncière,  qui  était  évaluée  alors  à  plus  d'un 
milliard  de  francs. 

Je  dois  reconnaître  que  notre  système  était  peut-être  plus  ingé- 
nieux que  réalisable  et  pratique. 

La  Société  de  Crédit  Foncier  et  les  lois  qui  l'ont  approuvée  et 
organisée  lui  ont  substitué  un  mécanisme  plus  simple,  qui  me 
paraît  excellent  et  dont  je  me  propose  en  conséquence  d'exa- 
miner seulement  ici  le  fonctionnement,  afin  de  rechercher 
les  abus  et  les  inconvénients  auxquels  il  a  pu  donner  lieu, 
et  les  améliorations  qu'il  pourrait  être  nécessaire  de  lui  faire 
subir. 

Avant  de  continuer,  je  rappelle  ce  principe  incontestable, 
que,  pour  obtenir  la  location  des  capitaux  à  bon  marché,  il 
faut  leur  offrir  la  solidité  du  placement,  c'est-à-dire  la  sécurité 
du  remboursement  et,  par  suite,  la  facilité  de  l'escompte  du 
titre-gage  émis,  la  régularité  et  la  certitude  du  service  de  l'in- 
térêt annuel.  Ce  sont  là  ce  qu'on  appelle  les  conditions  du  pla- 
cement sérieux  et  calme,  du  placement  dit  de  père  de  famille. 

Mais  à  l'époque  actuelle,  en  ce  temps  présent,  où  la  richesse 
mobilière  a  pris  un  si  énorme  développement  dans  le  monde 
entier,  où  le  capital  mobilisable  et  disponible  en  masses 
considérables,  est  partout  à  la  recherche  de  la  spéculation 
et  du  bénéfice,  la  possibilité,  disons  plus,  la  facilité  d'obtenir 
la  location  de  ce  capital  à  bon  marché,  trouve  une  cause 
déterminante  nouvelle  et  bien  puissante  dans  l'appât  du  gain 
par  les  combinaisons  aléatoires. 

On  a  dit  que  donner  satisfaction  à  cette  tendance,  c'était  res- 
susciter les  rêves  malsains,  et  jusqu'à  un  certain  point  les 
inconvénients  de  la  loterie.  Imputation  irréfléchie  et  injuste, 
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lorsqu'on  l'applique  aux  émissions  d'obligations  avec  lots  et 
primes  qui  sont  passées  dans  les  usages  et  dans  les  agissements 
de  la  grande  pratique  financière.  En  effet,  ces  obligations  n'im- 
pliquent pas,  comme  la  loterie,  la  perte  probable  du  capital 
engagé,  elles  n'impliquent  qu'une  différence  ou  une  moindre 
importance  de  gain;  elles  ont, d'autre  part,  le  grand  avantage, 
dont  la  moralité  ne  saurait  être  contestée,  de  faire  rentrer  dans 
le  giron  des  entreprises  utiles,  non-seulement  les  capitaux  de 
placement  régulier,  mais  encore  les  capitaux  d'usure  ou  d'aven- 
tures dont  l'accumulation  a  eu  trop  souvent  pour  origine  des 
bénéfices  exorbitants  opérés  dans  de  faciles  et  heureuses  entre- 
prises, ou  dans  les  abus  incontestables  qui  accompagnent  si 
souvent  l'action  du  capital,  ou  dans  des  prêts  faits  à  des  prix 
excessifs  à  des  gouvernements  momentanément  en  détresse. 

j'approuve,  en  conséquence,  le  système  d'attraction  appliqué 
par  le  Crédit  Foncier  au  moyen  de  l'émission  de  ses  obliga- 
tions avec  primes  et  lots  et  remboursement  par  voie  de  tirage 
au  sort. 

J'estime  que  ce  système  est  le  seul  capable  de  procurer  des 
capitaux  à  un  taux  qui  donne  hii  Crédit  foncier  la  possibilité 
de  prêter  à  la  propriété  immobilière  dans  des  conditions  permet- 
tant à  celle-ci  de  servir  régulièrement  l'intérêt  de  son  emprunt 
et  de  l'amortir. 


-  il  — 


§111.  —  USAGE   FAIT   PAR    LE  CRÉDIT  FONCIER   DE   SON  MONOPOLE 
ET  DE    SES  INSTRUMENTS  D'ACTION.  —  SITUATION  A  LAQUELLE 

l'institution  A  AROUTI. 


Examinons  maintenant  sommairement  quels  ontétéles  agisse- 
ments du  Crédit  Foncier  en  possession  d'un  pareil  instrument 
financier  : 

Aux  termes  de  son  programme,  le  Crédit  Foncier  émet  des 
obligations  en  représentation  de  ses  prêts. 

Il  a  créé  plusieurs  espèces  d'obligations  :  les  unes  représen- 
tatives de  ses  prêts  hypothécaires  aux  particuliers,  les  autres 
représentatives  des  prêts  que  la  loi  du  6  juillet  1860  l'a 
autorisé  à  faire  aux  communes,  aux  départements  et  aux  asso- 
ciations syndicales. 

D'après  les  statuts  de  l'institution,  le  montant  des  obligations, 
quelle  qu'en  soit  la  nature,  ne  peut  dépasser  le  montant  des 
engagements  des  emprunteurs  et  les  titres  en  circulation  doivent 
toujours  être  gagés  par  des  valeurs  au  moins  équivalentes. 

Les  obligations  hypothécaires  et  communales  ont  été  émises 
à  diverses  dates  d'emprunts  faits  en  4853,  1860,  1863,  1872 
et  1875. 

Les  unes  sont  simplement  de  5  0/0,  c'est-à-dire  que  le 
Crédit  Foncier  s'y  engage  à  payer  2o  francs  par  an  d'intérêt 
avec  remboursement  de  500  francs  par  voie  de  tirage  au  sort, 
en  cinquante  ans. 

Les  autres  stipulent  un  intérêt  moindre,  3  ou  4  0/0,  mais 


il  y  est  ajouté  une  prime  en  capital  au  moment  du  rembourse- 
ment. Toutes  les  autres  obligations,  foncières  ou  communales, 
à  intérêt  moindre  que  5  0/0,  sont  remboursables  en  50  ou 
60  ans,  avec  lots,  par  voie  de  tirages  au  sort  semestriels  ou 
trimestriels. 

Le  Crédit  Foncier  a  émis  aussi  des  obligations  communales 
simples;  c'est-à-dire  sans  lots  ni  primes,  remboursables  à  court 
terme  et  à  des  taux  divers  d'intérêt  qui  ont  varié  entre  4  1/2, 
5  et  5  .1/2  0/0  suivant  l'époque  de  la  souscription  et  suivant 
l'échéance  du  titre.  Ces  obligations  dont  l'échéance  a  été  éche- 
lonnée jusqu'en  1887,  ont  été  produites  sous  la  forme  de  titres  au 
porteur  de  100,  500  et  5,000  francs,  ou  sous  la  forme  de  titres 
nominatifs  d'une  somme  quelconque,  pourvu  que  cette  somme 
fût  un  multiple  de  100  francs. 

On  voit  déjà  par  ce  qui  précède  quelle  a  été  la  puissance 
considérable  du  mécanisme  à  l'aide  duquel  le  Crédit  Foncier  a 
pu  attirer  à  lui  les  capitaux  de  placement,  de  spéculation  et 
d'aléa,  et,  combien  grande  a  dû  être  l'afïluence  de  ces  capitaux 
dans  ses  caisses,  du  jour  où  son  crédit  a  été  constitué  sur  le 
marché  ! 

,  Cette  affluence  (1)  a  acquis,  en  effet,  des  proportions  variables, 


(1)  Les  obligations  foncières  5  o/0  (produisant  25  francs  d'intérêts  et  rem- 
boursables à  500,  en  50  années)  ne  sont  pas  cotées  à  la  Bourse.  Elles  se 
négocient  en  Banque,  le  Crédit  Foncier  se  chargeant  de  faciliter  la  négo- 
ciation à  ses  emprunteurs  qui  en  subissent  la  dépréciation  au  moment  de 
cettp  négociation,  mais  qu'il  fait  profiter  aussi  de  la  plus-value,  si  tellè 
existe,  en  diminulion  du  capital  de  leur  obligation  hypothécaire. 

Les  autres  obligations  foncières  sont  cotées  à  la  Bourse.  Voici  un  aperçu 
de  leur  cours  moyen  depuis  six  mois  : 

24  septembre  1876.  —  Foncières  4  %  1853.  .  .  .        500f  » 

—  Id.       4  %  18634  .  .  .        489  » 

—  Communales     1875.  .  .  .        482  75 
24  mars  1877.    —    Foncières  4  %  1853.  .  .  .       505  » 

—  Id.       4  %  1863.  .  ,.  .        496  87 

—  Communales   1875.  .  .  .       487  » 

On  voit  par  ce  tableau  que,  dans  ces  derniers  temps",  par  exemple-,  le 
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mais  toujours  très-fortes,  et  c'est  de  là  qu'est  venue  évidem- 
ment, pour  les  administrateurs,  la  pensée  ou  la  nécessité  plus 
ou  moins  justifiée,  de  se  livrer,  en  dehors  des  prêts  hypothé- 
caires, à  des  spéculations  plus  ou  moins  aventureuses  de  crédit 
mobilier» 

Le  Crédit  Foncier,  d'autre  part,  a  organisé  un  service  de 
comptes  courants  sur  dépôts  de  capitaux  dont  les  déposants 
peuvent  disposer  au  moyen  de  chèques,  favorisant  ainsi  un 
nouvel  apport  de  capitaux  dans  ses  caisses  et  s'exposant 
d'autant  plus  aux  tentations  de  la  spéculacion. 

Cet  état  de  choses  a  entraîné  toute  une  série  de  conséquences 
de  plus  en  plus  graves,  qui  ont  été  principalement  les  opéra- 
tions d'escompte  avec  la  Ville  de  Paris  et  le  Sous-Comptoir  des 
Entrepreneurs  et  autres  opérations  analogues,  les  prêts  énormes 
au  Gouvernement  Égyptien  et  l'espèce  d'alliance  contractée  avec 
le  Crédit  Agricole. 

Dans  le  compte  rendu  présenté  par  le  gouverneur,  M.  Frémy, 
à  l'assemblée  générale  des  actionnaires,  le  30  novembre  1876, 
l'administration  du  Crédit  Foncier  explique  dans  les  termes 
suivants  le  principe  de  sa  gestion  à  cet  égard  : 
,  a  A  toutes  époques,  nous  avons  accepté  des  participations  et 
»  engagé  une  certaine  partie  de  nos  ressources  dans  des  opé- 
»  rations  de  Banque  de  toute  nature.  Nous  nous  sommes  tou- 
»  jours  considérés  comme  étant  absolument  libres  de  disposer 
»  de  notre  capital  social  et  de  nos  réserves,  les  statuts  ne  con- 
»  tenant  à  cet  égard  aucune  restriction  et  aucune  disposition 
»  limitative.  Aussi  nous  avions  toujours  continué,  avec  l'appro-» 


Crédit  Foncier,  eu  égard  à  l'annuité  qu'il  fait  payer  à  ses  emprunteurs,  et 
en  comparaison  avec  cette  annuité,  a  obtenu  des  différences  en  capital  et, 
par  suite,  en  intérêts,  qui  sont  à  la  fois  le  témoignage  du  succès  de  ses 
obligations,  de  l'affluence  des  capitaux  dans  ses  caisses  et  des  bénéfices 
réguliers  qu'il  aurait  pu  consacrer  en  partie  à  la  diminution  du  taux  de 
l'annuité  imposée  à  ses  emprunteurs. 


»  bation  de  toutes  les  assemblées  générales  qui  se  sont  succédé, 
»  les  affaires  de  cette  nature,  sans  méconnaître,  toutefois,  les 
»  risques  auxquels  elles  exposent.  » 

L'explication  est  sincère,  malheureusement.  La  résultante 
présente  du  système  suivi,  qui  aurait  procuré,  ainsi  que  l'affirme 
un  spéculateur  célèbre,  aux  banquiers  escompteurs  intermé- 
diaires entre  le  Crédit  Foncier,  la  Dette  Égyptienne  et  autres 
opérations,  des  bénéfices  qu'on  peut  chiffrer  par  des  multi- 
plications de  millions,  —  la  résultante  présente  de  ce  système, 
disons-nous,  est,  pour  l'institution  du  Crédit  Foncier,  l'existence 
à  son  bilan  de  risques,  représentés,  à  la  date  du  30  novembre 
dernier,  par  une  somme  en  capitaux  de  168,246,326  fr.  82  c, 
dont  163,425,033  fr.  37  c.  de  bons  Égyptiens  de  diverses  natures 
et  4,821,293  fr.  45  c.  d'obligations  Égyptiennes  1876. 

Le  rapport  de  M.  Frémy  explique  que,  sur  les  163,425,033  fr. 
37  c.  de  bons,  60,633,023  fr.  68  c.  font  partie  de  la  catégorie 
des  créances  désignées  sous  le  nom  d'avances  gagées  ;  ils  sont 
garantis  par  des  obligations  appartenant  au  Khédive,  par  des 
parts  de  fondateurs  de  Suez  et  par  les  Eaux  d'Alexandrie. 

Quant  aux  102,792,009  fr.  69  c.  de  surplus,  ils  ne  peuvent 
pas  être  réalisés  très-rapidement  dans  les  circonstances  actuel- 
les, et  ils  sont  représentés  par  des  bons  de  trois  natures  diffé- 
rentes :  1°  39,502,728  fr.  45  c.  de  bons  de  la  Daïra  ;  — 
2°  26,348,993  fr.  14  c.  de  bons  de  la  Daïra  sur  le  Mallieh; 
—  3°  36,946,278  fr.  10  c.  de  bons  du  Mallieh. 

Telle  est,  dit  le  rapport  du  30  novembre  1876 ,  la  situation 
actuelle  exposée  dans  toute  sa  sincérité. 


—  lo   


IV.  —  COMBINAISON  DE  RÉORGANISATION  PROPOSÉE  PAR  i/ADMINIS- 
TRATION  AUJOURD'HUI  REMPLACÉE  DU  CRÉDIT  FONCIER.  — 
APPRÉCIATION  DE  CETTE  COMBINAISON. 


Afin  de  parer  aux  éventualités  du  risque  énorme  ci-dessus 
exposé,  et  de  maintenir  sur  le  marché  des  capitaux  la  confiance 
que  les  obligations  du  Crédit  Foncier  doivent  y  inspirer,  le 
Conseil  d'administration  a  proposé  aux  actionnaires,  par  l'organe 
de  M.  Frémy,  une  combinaison  consistant  principalement  dans 
l'absorption,  par  le  Crédit  Foncier,  du  Crédit  Agricole,  lequel 
doit  cesser  ses  opérations,  entrer  en  liquidation,  et  qui  offre  au 
Crédit*  Foncier  de  France  de  lui  faire  l'apport  net  de  son  actif 
mobilier  (1). 

Suivant  le  rapport  précité  du  30  novembre  1876,  cette  com- 
binaison mettrait  à  la  disposition  du  Crédit  Foncier  une  somme 

(1)  Le  Crédit  Agricole  a  cessé  ses  opérations  et  cette  institution,  annexe 
du  Crédit  Foncier,  est  aujourd'hui  en  liquidation. 

Je  n'ai  point  à  examiner  ici  les  causes  qui  ont  pu  produire  un  pareil 
résultat. 

Je  me  borne  à  retenir  et  à  constater  ce  fait  :  que  le  Crédit  Agricole 
avait  obtenu  comme  institution  d'utilité  publique  le  patronage  de  l'État 
avec  garantie  d'un  minimum  d'intérêt  de  4  0/0  ,  au  profit  de  ses 
actionnaires,  pour  une  durée  d'épreuve  de  cinq  années  (loi  du  28  juil- 
let 1860). 

L'épreuve  n'a  pas  été  favorable,  évidemment  parce  que  l'action  de  disci- 
pline et  de  surveillance  de  l'État  dans  la  gestion  du  Crédit  Agricole  associé 
an  Crédit  Foncier,  a  été  insuffisante. 

Je  tire  de  là  un  nouvel  argument,  en  faveur  du  système  qui  consiste  à 
élever  les  grands  établissements  financiers  dont  le  but  est  de  faciliter  le 
travail  de  la  propriété  foncière  et  le  progrès  agricole,  à  la  hauteur  d'insti- 
tutions du  Gouvernement, 
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de  44  millions,  dont  24  millions,  à  titre  de  réserve  supplémen- 
taire, ajoutés  aux  23  millions  existant  déjà  sur  ses  bilans  (ce 
qui  portera,  dit  le  rapport,  les  réserves  au  chiffre  énorme,  et 
sans  précédent  dans  aucune  institution  de  crédit,  de  47  mil- 
lions), et  20  millions  en  échange  de  80,000  actions  du  Crédit 
Foncier,  qui  seraient  délivrées  aux  actionnaires  du  Crédit 
Agricole. 

L'adoption  de  ces  résolutions  du  Crédit  Agricole  aurait  pour 
effet  de  porter  à  130  millions  le  capital  social  du  Crédit  Fon- 
cier de  France  (dont  65  millions  versés). 

Le  rapport  fait  remarquer,  à  ce  sujet,  qu'aux  termes  de  la 
loi  de  son  institution,  les  prêts  fonciers  et  communaux  du  Cré- 
dit Foncier  peuvent  atteindre,  mais  ne  peuvent  dépasser 
une  somme  égale  à  vingt  fois  le  capital  social  et  que  le 
montant  actuel  de  ce  capital,  qui  s'élève  à  90  millions, 
limite  ses  prêts  à  1,800  millions..  Or,  cette  limite  n'est  pas 
encore  atteinte,  et  les  prêts  fonciers,  s'éle^ant  aujourd'hui 
à  1,600  millions,  laissent  une  marge  de  200  millions.  Mais, 
ajoute  le  rapport,  cette  marge  pourrait,  si  les  circonstances 
étaient  prospères,  devenir  rapidement  insuffisante,  parce 
qu'elle  n'ouvre  à  l'action  de  l'institution  qu'une  carrière  que 
cette  dernière  a  parcourue  en  deux  mois  à  certaines  épo- 
ques dé  son.  existence.  L'augmentation  du  capital  social  par 
40  millions  donnerait  la  faculté  de  consentir  des  prêts  pour 
une  somme  nouvelle  de  800  millions,  élargissant  ainsi  le  cercle 
possible  des  opérations  foncières  et  communales  qui  forment 
l'objet  essentiel  des  efforts  de  l'institution. 

En  terminant  le  compte  rendu  de  la  situation  et  l'exposé 
de  ses  propositions,  l'administration  aujourd'hui  remplacée 
du  Crédit  Foncier,  paraît  faire  jusqu'à  un  certain  point  son 
mc.ii  culpa  des  opérations  aventureuses  qui  ont  amené  le  .fâ- 
cheux élat  actuel  des  choses.  Elle  déclare,  en  effet,  «  qu'en 
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»  dehors  des  modifications  occasionnées  par  la  liquidation  du 
»  Crédit  Agricole,  les  autres  dispositions  nouvelles  proposées  ont 
»  pour  objet  l'amélioration  des  conditions  de  fonctionnement  des 
»  opérations  ordinaires  de  l'institution  consistant  dans  ses  prêts, 
»  ses  comptes  courants,  ses  émissions  d'obligations.  Elle  ajoute 
»  qu'il  doit  être  bien  entendu,  que  la  liquidation  du  Crédit 
»  Agricole  n'est  pas  l'adjonction  au  Crédit  Foncier  d'une  nou- 
»  velle  branche  d'affaires.  Le  Crédit  Foncier,  dit-elle,  conti- 
»  nuera  exclusivement  les  opérations  qui  lui  sont  propres  et 
»  qui  sont  le  but  spécial  de  son  institution.  » 

Cependant,  et  nonobstant  cette  déclaration  importante,  nous 
ne  voyons  pas  que  le  repentir  de  la  défunte  administration  se 
traduise  en  actes  décisifs.  Nous  ne  trouvons  pas,  dans  ses  pro- 
positions, le  renoncement  aux  opérations  de  banque...,  aux 
avances  pour  90  jours  sur  ses  propres  obligations  et  sur  ses  titres 
admis  par  la  Banque  de  France  comme  garanties" d'avances. . . 
sur  lettres  de  change  ou  effets  de  commerce  revêtus  de  deux 
signatures...,  à  l'échéance  maximum  de  90  jours. 

Nous  y  voyons,  d'autre  part,  que  le  Crédit  Foncier  demande 
à  être  autorisé  à  remplacer  par  un  cautionnement  de  valeurs 
agréées  par  le  Ministre  des  Finances,  le  versement  qu'il  était 
obligé,  par  ses  statuts,  de  faire  en  compte  courant  au  Trésor 
du  quart  des  capitaux  qu'il  recevait  en  dépôt;  que,  de  plus,  il 
demande  à  être  autorisé  à  se  faire  assureur  contre  l'incendie 
non-seulement  des  immeubles  sur  lesquels  il  consent  des  prêts, 
mais  encore  de  tous  autres  immeubles. 

Nouveaux  éléments  d'encaissements  et  de  disponibilités 
facultatives  de  capitaux  considérables,  nouvelles  causes  de 
tentations  pour  des  opérations  de  crédit  mobilier,  nouvelles 
déviations  possibles  du  but  de  l'institution,  nouvelles  chances, 
nouveaux  dangers  pour  la  sécurité  et  l'existence  de  l'institution 
et  pour  les  grands  intérêts  dont  elle  assume  la  responsabilité! 
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§  V.  —  CRITIQUE  DES  OPÉRATIONS  DE  i/ ADMINISTRATION 
REMPLACÉE. 


Après  cet  exposé  impartial  du  mécanisme  du  Crédit  Foncier, 
et  de  la  situation  présente,  d'où  se  dégage  nécessairement  le 
principe  d'une  inévitable  critique,  il  me  faut  discuter,  pro- 
poser, conclure. 

Je  constate,  ce  qui  est  connu  de  tout  le  monde,  ce  qui  est 
déclaré,  avoué  officiellement  par  l'administration  du  Crédit 
Foncier  :  que  cette  administration  ne  s'en  est  pas  tenue  aux 
agissements  financiers  dans  lesquels  elle  aurait  dû  être  ren- 
fermée, conformément  au  but  de  son  institution  ;  qu'elle  s'est 
jetée  aventureusement  dans  d'énormes  opérations  de  crédit 
mobilier  qui  se  terminent  par  des  risques  et  peut-être  par  de 
pertes  dont  il  est  impossible  de  bien  connaître  aujourd'hui 
la  portée  et  les  conséquences. 

Je  constate  en  même  temps,  à  la  décharge  relative  de  cette 
administration,  qu'il  a  été  bien  difficile  pour  elle  d'échapper  à 
cette  fâcheuse  conclusion  et  qu'elle  *y  a  été  conduite  fatalement 
en  quelque  sorte  (indépendamment  de  la  témérité  qu'on  re- 
proche à  ses  directeurs),  par  la  nature  même  des  choses,  c'est- 
à-dire  par  un  vice  fondamental  inhérent  à  l'organisation  de 
l'institution, 

Je  m'explique  : 
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Le  vice  dont  il  s'agit  résulte  de  la  nature  du  problème  à 
résoudre  :  prêter  à  bon  marché  d'une  main  à  la  propriété  fon- 
cière, et  de  l'autre  offrir  aux  capitaux  mobiliers  un  intérêt 
assez  élevé  pour  les  attirer,  les  satisfaire  et  les  retenir. 

La  première  partie  du  problème,  celle  qui  concerne  le  prêt, 
n'a  été  évidemment  qu'imparfaitement  résolue  à  cause  de 
l'élévation  du  taux  moyen  de  l'annuité  (comprenant  l'intérêt, 
l'amortissement  du  capital  et  les  frais).  Ce  taux  s'élève  à 
5  fr.  8723,  prêts  urbains,  et  à  5  fr.  8223,  prêts  ruraux,  pour 
les  prêts  d'une  durée  de  60  ans  ans  effectués  suivant  les 
conditions  du  Crédit  Foncier,  en  ses  obligations  de  500  francs 
lorsque  celles-ci  peuvent  être  escomptées  au  pair.  La  solution 
a  été  bien  plus  imparfaite  encore,  lorsque  le  malheureux  em- 
prunteur s'est  trouvé  dans  la  nécessité  d'escompter  au-dessous 
du  pair  les  obligations  ou  lettres  de  gages  représentant  son 
emprunt.  L'annuité  a  pu  alors  se  formuler  pour  lui  en  un 
chiffre  de  6,  de  7,  de  8  0/0.  C'était  offrir  à  la  propriété  un 
nouvel  instrument  de  ruine,  alors  qu'on  avait  manifesté  la  pré- 
tention de  la  soustraire  aux  périls  et  aux  pièges  si  nombreux 
dont  elle  est  entourée  à  cet  égard. 

En  ce  moment  (20  avril  1877),  les  obligations  ou  lettres  de  gage 
de  500  francs  (rapportant  25  francs  d'intérêt  sans  lots  ni  primes) 
que  le  Crédit  Foncier  emploie  exclusivement  pour  ses  prêts 
se  négocient  au  cours  moyen  de  506  ou  507  francs.  Le  Crédit. 
Foncier  fait  profiter  l'emprunteur  du  bénéfice  en  capital  de 
cette  prime.  L'expédient  est  assurément  très-digne  d'appro- 
bation et  très-conforme  à  l'esprit  de  l'institution. 

Cependant,   il   paraît  certain  que  l'annuité  sus-énoncée, 
inflexible,  de  5  fr.  87  et  de  5  fr.  82,  à  la  charge  de  l'emprun- 
teur, n'a  jamais  suffi  pour  donner  satisfaction,  à  la  fois,  aux 
actionnaires,  aux  obligataires  et  aux  dépenses  de  l'adminis 
tration  du  Crédit  Foncier. 
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Il  a  fallu  augmenter  le  produit  et  chercher  les  affaires. 

Cet  entraînement  a  reposé  sur  des  causes  bien  ordinaires  et 
bien  connues  dans  les  opérations  de  banque  et  de  finance  :  le 
succès  même  de  l'appel  fait  aux  capitaux. 

Le  Crédit  Foncier,  en  présence  de  ce  succès,  n'a  évidemment 
pas  observé  exactement  la  clause  de  ses  statuts  qui  veut  que  le 
montant  de  ses  obligations  émises  ne  dépasse  jamais  le  montant 
des  engagements  de  ses  emprunteurs  et  que  les  titres  en  circula- 
tion soient  toujours  gagés  par  des  valeurs  au  moins  équiva- 
lentes. Sous  le  prétexte  de  la  libre  disposition  qui  lui  appartien- 
drait de  ses  réserves  et  de  son  capital  social,  il  a  affronté,  ainsi 
que  nous  l'avons  indiqué  précédemment,  des  opérations  nom- 
breuses de  crédit  mobilier. 

Dès  lors,  son  budget  s'est  trouvé  surchargé  en  dépense  de 
frais  de  gestion  considérables,  et  de  la  prestation  d'arrérages  à 
fournir  aux  finances  qui  s'accumulaient  dans  ses  caisses  par  la 
réalisation  successive  des  capitaux  de  ses  actions,  des  obligations 
de  diverse  nature  qu'il  émettait,  des  annuités  ou  des  versements 
d'amortissement  ou  de  remboursement,  qu'il  recevait  en  rentrée 
de  ses  débiteurs  fonciers  ou  communaux,  des  dépôts  qui  lui 
étaient  faits  en  comptes  courants. 

Il  est  devenu  indispensable  de  donner  un  emploi  à  ces  capi- 
taux afin  d'établir  la  balance  avec  bénéfice  entre  le  doit  et 
J'avoir,  et  c'est  ainsi,  qu'on  a  été  conduit  fatalement  à  se  jeter 
dans  des  opérations  d'avances  sur  titres  divers,  comprenant 
les  lettres  de  change  et  effets  de  commerce  revêtus  de  deux 
signatures,  les  prêts  au  Gouvernement  égyptien  

C'était,  dira-t-on,  pour  le  Crédit  Foncier,  la  luxuriante  pléthore 
de  ses  caisses,  c'était  la  pression  de  la  richesse  qui  lui  forçait  la 
main  et  qui  le  transformait  en  instrument  de  grande  spécula- 
tion..., circonstances  contingentes  mais  qui  font  apercevoir 
avec  d'autant  plus  d'évidence  la  nécessité  de  la  réformation! 
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Reconnaissons,  par  suite  de  ce  qui  précède,  que  les  dangers 
qui  ont  amené  la  crise  au  milieu  de  laquelle  se  débat  aujour- 
d'hui l'institution  du  Crédit  Foncier,  sont  une  conséquence 
inévitable  de  l'organisation  qui  lui  a  été  donnée,  de  la  difficulté 
de  surveillance  et  de  l'insuffisance  de  l'action  de  l'État  dans 
la  direction  et  la  gestion  de  cet  établissement  ;  que  ces  dangers 
subsisteront  avec  leurs  effets,  tant  que  durera  cette  organisation 
et  tant  que  l'institution  ne  sera  pas  régie  et  gouvernée  d'une 
manière  conforme  aux  principes  de  prudence  de  l'adminis- 
tration publique. 


§  VI.  — -  NÉCESSITÉ  D'IDENTIFIER  LE  CRÉDIT  FONCIER  AVEC 
L'ADMINISTRATION  ET  LE  CRÉDIT  DE  L'ÉTAT.  —  SYSTÈME  DE 
RÉORGANISATION  PROPOSÉ.  —  CONCLUSION. 


Si  le  Gouvernement  de  la  France  veut  continuer  à  protéger 
la  propriété  foncière,  s'il  veut  lui  conserver  l'instrument  de 
progrès  et  d'affranchissement  dont  il  a  cru  devoir  la  doter  (de 
même  qu'il  avait  doté  l'industrie  et  le  commerce  de  l'insti- 
tution de  la  Banque  de  France),  il  faut  qu'il  attaque  le  mal 
dans  son  principe  et  qu'il  transforme,  par  des  mesures  déci- 
sives, l'institution  du  Crédit  Foncier. 

Le  principe  fondamental  de  la  réforme,  indiqué  par  l'expé- 
rience qui  vient  de  se  faire,  et  par  la  situation  elle-même, 
devra  être  avant  tout,  de  ramener  l'institution  à  son  but  précis, 
qui  est  le  prêt  à  la  propriété  foncière  avec  facilité  d'amortis- 
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sèment;  de  l'enfermer  dans  ce  mode  d'opérations  et  de  la 
soustraire  aux  tentations  et  aux  entraînements  de  la  spéculation. 

Mais  il  faut  cependant,  et  c'est  là  une  condition  nécessaire, 
trouver  le  moyen  d'attirer  les  capitaux  et  en  même  temps 
celui  de  ne  leur  servir  qu'un  faible  arrérage,  afin  de  pouvoir 
les  prêter  à  un  taux  aussi  abaissé  que  possible  à  la  propriété 
foncière. 

Inévitable  difficulté  dont  il  n'est  possible  de  sortir  que  par 
un  expédient  salutaire  et  définitif! 

Cet  expédient,  je  dois  me  hâter  de  le  dire,  je  ne  l'aperçois 
que  dans  un  retour  sincère  à  l'application  du  principe  qui  a 
présidé  à  la  création  du  Crédit  Foncier,  c'est-à-dire  dans 
l'identification  de  cette  institution  avec  les  finances  et  avec  le 
crédit  de  l'État. 

Au  lieu  d'un  sacrifice  à  peu  près  inutile  de  dix  millions  (dé- 
cret du  22  janvier  1852)  qu'a  fait  l'État  au  moment  de  la 
fondation  du  monopole  du  Crédit  Foncier,  d'un  appui  limité 
et  incertain,  d'une  surveillance  administrative  illusoire  ou  inef- 
ficace, il  faut,  à  mon  avis,  que  l'État  contracte  avec  le  Crédit 
Foncier  une  alliance  intime,  qu'il  en  fasse  une  institution  de 
gouvernement,  substituant,  dans  cette  institution,  la  solidité 
du  crédit  public  et  les  garanties  de  la  sagesse  administrative, 
aux  agissements  trop  indépendants  et  aux  responsabilités  insuf- 
fisantes d'une  gérance  dominée  par  des  actionnaires. 

Je  demande  en  conséquence  : 

1°  Que  le  monopole  créé  au  profit  du  Crédit  Foncier  par  les 
actes  nombreux  de  législation  qui  l'ont  institué  (et  notamment 
par  les  décrets  des  28  février  1852,  6  juillet  1854,  26  juin  1850, 
10  août  4859,  loi  du  28  mai  1858  relative  au  drainage,  et  dé- 
crets  qui  l'ont  suivie),  lui  soit  conservé  ;  que,  comme  condition 
de  ce  monopole  et  de  la  garantie  (dont  il  sera  ci-après  parlé), 
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l'État  dirige  plus  effectivement  qu'il  ne  Ta  fait  jusqu'ici,  parle 
gouverneur  et  les  sous-gouverneurs  qu'il  nomme,  l'administra-  . 
tion  du  Crédit  Foncier. 

2°  Que  la  liquidation  de  la  Société  du  Crédit  Foncier  actuel 
soit  opérée  par  des  commissaires  que  nommera  le  Gouverne- 
ment, les  actionnaires  étant  admis  à  se  faire  représenter  devant 
ces  commissaires  ; 

Que  les  risques  résultant  de  la  créance  Égyptienne  et  autres 
opérations  de  crédit  mobilier,  soient  supportés  avant  tout  par 
le  capital  actions  de  la  Société  du  Crédit  Foncier,  sauf  à  l'État  à 
user  de  son  influence  auprès  du  Gouvernement  Égyptien  afin 
d'atténuer  le  risque  et  à  donner  au  besoin  un  minimum  de 
garantie  équitable  aux  actionnaires,  à  raison  de  la  responsabilité 
qu'il  a  pu  encourir  comme  conséquence  de  la  surveillance  qui 
lui  est  attribuée  sur  les  opérations  du  Crédit  Foncier,  surveil- 
lance qui  doit  s'exercer,  en  vertu  du  décret  d'organisation,  sous 
l'autorité  du  Ministre  des  finances  par  un  commissaire  du  Gou- 
vernement, les  inspecteurs  des  finances  et  une  commission 
spéciale  désignée  par  le  Ministre  ; 

3°  Que,  quels  que  soient  les  résultats  de  cette  liquidation,  les 
obligations  foncières  et  communales  créées  jusqu'à  ce  jour  par 
la  Société  du  Crédit  Foncier,  soient  garanties  par  l'État  au  taux 
d'intérêt  minimum  de  3  0/0,  sauf  la  continuation  de  l'exécution 
du  contrat  existant  avec  les  obligataires,  c'est-à-dire  la 
continuation  du  régime  d'annuités  de  taux  d'intérêt  et  de  rem- 
boursements par  voie  de  tirage  au  sort  au  pair  ou  avec  pri- 
mes ou  lots,  afférents  à  ces  diverses  obligations  ; 

4°  Que  donéravant,  les  emprunts  du  Crédit  Foncier  soient 
faits  avec  l'approbation  et  sous  la  garantie  de  l'État  en  obliga- 
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lions  rapportant  3  francs  d'intérêt  et  remboursables  avec  lots, 
émises  au  prix  minimum  de  65  francs  (et  prix  au-dessus). 

Le  prix  d'émission  de  chaque  série  sera  mis  en  rapport  avec 
le  cours  des  fonds  publics  au  moment  de  cette  émission,  ce 
prix  ne  pouvant  être  inférieur  à  65  francs. 

Les  obligations  de  chaque  emprunt  seront  aussi,  au  moment 
de  l'émission,  déclarées  remboursables  en  un  nombre  d'années 
déterminé.  Mais  la  durée  de  cet  amortissement  pourra  être 
diminuée  ultérieurement,  eu  égard  à  l'avantage  en  capital  et 
corrélativement  à  la  réduction  en  intérêt  moyen  qui  seraient 
résultés  pour  le  Crédit  Foncier  de  l'encaissement  de  la  plus- 
value  des  obligations  vendues  successivement  et  qui  auraient 
trouvé  preneurs  au  prix  de  65  francs,  et  au-dessus. 

La  réduction  du  délai  de  remboursement  ne  pourra  être 
décrétée  qu'après  examen  de  la  situation  générale  du  Crédit 
Foncier  et  avec  l'approbation  du  Gouvernement. 

5°  Si  le  crédit  public  était  en  baisse  et  que  les  obligations 
foncières  ne  trouvassent  pas  preneurs  sur  le  marché  au  prix  de 
65  francs,  le  Crédit  Foncier  pourrait  être  autorisé  à  émettre  à 
un  prix  variant  entre  60  et  65  francs  des  obligations  sans  lots 
rapportant  3  francs  d'intérêt,  remboursables  par  la  voie  du 
tirage  au  sort  avec  une  faible  prime  en  remboursement.  Que 
si  les  obligations  ne  trouvaient  preneur  qu'à  un  prix  au-dessous 
de  60  francs,  elles  ne  seraient  pas  vendues  sur  le  marché; 
mais  elles  serviraient  d'instrument  direct  de  prêt  vis-à-vis  des 
emprunteurs,  ainsi  qu'il  sera  ditaun0  8,  ci-après. 

Je  demande  en  outre  : 

6°  Que  toutes  les  recettes  opérées  par  l'institution  du  Crédit 
Foncier  en  capitaux  par  suite  d'émissions  d'emprunts  en  obliga- 
tions, en  annuités  payées  par  les  emprunteurs  ou  en  rembour- 
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sements  facultatifs  de  ces  derniers,  soient  versées  en  compte 
courant  au  Trésor  public  (sauf  la  modification  qui  pourrait  ré- 
sulter quant  à  ce  versement  de  l'autorisation  gouvernementale, 
ainsi  qu'il  sera  indiqué  au  numéro  11  ci-après),  le  taux  d'inté- 
rêt à  servir  par  le  Trésor  dans  ce  compte  courant  devant  être 
débattu  entre  l'administration  du  Crédit  Foncier  et  le  Ministre  des 
finances. 

7°  Qu'il  soit  fait  masse,  au  profit  du  compte  commun  du 
Crédit  Foncier  et  de  l'État,  de  la  différence  entre  la  portion  du 
capital  versé  par  les  obligataires  et  représenté  par  60  francs,  servi 
par  3  francs  d'intérêt  et  la  prime  de  5,  6...  10  francs  ou  plus...  à 
provenir  de  la  plus-value  acquise  en  émission  ou  vente  succes- 
sive d'obligations  par  l'effet  de  la  tenue  en  hausse  et  du  progrès 
du  crédit  public,  cautionnant  le  Crédit  Foncier.  Le  produit  de 
cette  prime  sera  destiné  à  fournir,  concurremment  avec  l'an- 
nuité d'intérêt  d'administration  et  d'amortissement  servie  par 
les  emprunteurs,  le  capital  d'amortissement  et  de  lots  des 
obligations  émises,  le  revenu  à  payer  aux  actions  libérées  du 
Crédit  Foncier  et  les  frais  de  son  administration.  —  Un  compte 
analogue  sera  organisé  au  besoin,  relativement  aux  encaisse- 
ments provenant  des  obligations  vendues  à  un  prix  supérieur  à 
60  francs  jusqu'à  (?5  francs,  et  qui  seraient  remboursables  avec 
primes,  ainsi  qu'il  est  dit  au  n°  5  ci-dessus. 

8°  L'institution  du  Crédit  Foncier  devenant  d'une  façon  dé-- 
terminée  une  institution  de  l'État,  qu'il  ne  soit  plus  émis 
d'actions  nouvelles  et  que,  après  la  liquidation  dont  il  a  été  ci- 
dessus  parlé,  le  revenu  des  actions  actuelles  soit  ramené  à  un 
chiffre  équitable,  eu  égard  au  risque  qu'elles  ont  couru  et 
qu'elles  peuvent  courir  encore,  et  à  la  responsabilité  encourue 
par  l'État,  ce  dernier  restant  libre  d'opérer  sbit  en  une  seule 
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fois,  soit  successivement,  la  conversion  ou  le  rachat  des  dites 
actions  de  la  manière  qu'il  jugera  convenable. 

9°  Tant  que  ses  obligations  seront  au-dessus  du  prix  de 
60  francs  de  capital  pour  3  francs  d'intérêt  ou,  autrement  dit,  se 
placeront  moyennant  un  intérêt  moindre  que  5  0/0,  le  Crédit 
Foncier  prêtera  aux  emprunteurs,  en  espèces  ou  billets  de 
banque,  en  se  conformant  aux  conditions  actuelles  de  son  insti- 
tution ;  il  ne  prêtera  point  sous  la  forme  de  ses  propres  obli- 
gations, car  il  doit  profiter  du  bénéfice  de  la  prime  en  hausse 
pour  les  causes  énumérées  au  n°  7  ci-dessus,  et  en  outre  pour 
le  but  déterminé  au  n°  10  ci-après  ; 

Que  si  les  obligations,  par  suite  de  l'affaissement  du  crédit 
public,  tombaient  au-dessous  du  prix  de  60  francs,  il  ne  serait 
autorisé  à  prêter  que  sous  la  forme  des  dites  obligations,  mais 
il  devrait  en  faciliter,  comme  il  le  fait  actuellement,  la  négocia- 
tion à  l'emprunteur  obligé  de  supporter  les  conséquences  de 
la  dépréciation  en  capital  des  dites  obligations; 

10°  Que  l'excédant  du  capital  provenant  des  bénéfices  de 
prime  et  autres,  déduction  faite  des  charges  d'arrérages,  de  rem- 
boursement et  d'administration  du  Crédit  Foncier  et  dont  il  a  été 
parlé  au  n°  7  ci-dessus,  soit  appliqué  à  la  réduction  propor- 
tionnelle de  l'annuité  d'intérêt  à  payer  par  les  emprunteurs, 
la  dite  réduction  devant  profiter  à  tous  les  emprunts  existants 
actuellement  et  être  annoncée  semestriellement,  et  six  mois 
à  l'avance  ;  sauf  au  Crédit  Foncier  (à  l'exemple  de  la  Banque 
de  France)  à  relever  le  taux  de  l'annuité,  si  l'état  de  son  bilan 
venait  à  lui  en  faire  une  loi. 

11°  Que  le  Gouvernement  se  réserve  la  faculté  d'autoriser 
l'administration  du  Crédit  roncier  à  constituer,  comme  annexe 
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de  l'institution,  une  caisse  destinée  à  recevoir  en  dépôt  des 
capitaux  qui  resteront  disponibles  pour  les  déposants,  le  tout 
conformément  aux  conditions  qu'il  déterminera; 

Que  le  Gouvernement  se  réserve  également  Ja  faculté  d'auto- 
riser la  dite  administration  à  organiser  une  assurance  contre 
l'incendie,  non-seulement  pour  les  propriétés  immobilières  sur 
lesquelles  elle  a  prêté  ou  sur  lesquelles  elle  prêtera  à  l'avenir, 
mais  encore  pour  toutes  autres  propriétés,  moyennant  une 
prime  calculée  en  raison  de  la  nature  et  de  la  gravité  des 
risques  soumis  à  l'assurance,  la  dite  organisation  devant  être 
expressément  subordonnée  aux  conditions  que  le  Gouver- 
nement déterminera. 

Tout  l'échafaudage  qui  précède  repose  évidemment  sur  la 
confiance  ou  l'espérance  dans  la  prospérité  du  crédit  de  l'État, 
laquelle,  par  une  loi  nécessaire  et  qui  se  vérifie  chaque  jour, 
résultera  de  la  consolidation  du  pouvoir  politique,  de  la  bonne 
administration  des  finances  publiques,  de  l'accroissement  du 
produit  des  impôts  susceptibles  d'être  conservés,  de  l'accrois- 
sement continu  de  la  production  et  de  la  richesse  par  la 
stimulation,  l'énergie  et  la  puissance  augmentée  de  la  fibre 
laborieuse  de  la  nation  et  de  ses  instruments  de  travail  per- 
fectionnés ; 

Il  est  clair  que  si  le  crédit  public  venait  à  s'affaisser,  le  Cré- 
dit Foncier,  solidaire  avec  lui,  en  souffrirait  comme  toutes  les 
autres  institutions  financières  et  qu'il  ne  pourrait  plus  prêter 
à  la  propriété  dans  des  conditions  acceptables.  Il  n'émettrait 
plus  ou  ne  vendrait  plus  sur  le  marché  d'obligations  avec  béné- 
fice de  primes,  et  il  serait  réduit  au  seul  produit  régulier  des 
annuités  payées  par  ses  emprunteurs  ;  ses  opérations  seraient 
très-limitées  ou  peut-être  suspendues  par  l'effet  de  la  situa- 
tion et  par  l'absence  même  d'emprunteurs. 


—  28  — 

Mais  la  réalisation  d'une  pareille  éventualité  paraît  impro- 
bable pour  bien  des  années.  Les  probabilités  sont  entièrement 
pour  l'accroissement  et  la  hausse  du  crédit  public,  Tous  les 
financiers,  tous  les  hommes  compétents  se  montrent  d'un  avis 
unanime  à  cet  égard.  Je  trouve  cette  opinion  exprimée  avec  une 
ferme  conviction  dans  une  brochure  qui  a  été  publiée  récem- 
ment par  M.  Antoine  Beaure,  directeur  du  journal  spécial 
intitulé  le  Moniteur  de  la  Banque  et  de  la  Bourse,  brochure 
qui  a  pour  but  de  signaler  l'utilité  et  les  avantages  de  la  conver- 
sion de  la  rente  5  0/0  et  qui  a  été  fort  remarquée. 

Dans  cet  ordre  d'idées  du  progrès  nécessaire  du  crédit  public, 
les  résultats  des  combinaisons  ci-dessus  exposées  devront  être 
des  plus  avantageux. 

Voici,  au  reste,  mon  appréciation  motivée  à  cet  égard  : 

Les  consolidés  anglais  3  0/0  oscillent  depuis  un  grand  nombre 
d'années  entre  92  et  96  francs.  J'estime  que  l'équilibre  des 
capitaux,  dans  le  crédit  des  nations  riches  et  prospères  comme 
la  France  et  l'Angleterre,  doit  atteindre  nécessairement  et  pro- 
gressivement ces  cours  élevés,  en  d'autres  termes,  que  l'arrérage 
garanti  par  elles  doit  diminuer  en  présence  de  l'abondance  de 
l'offre  de  ces  capitaux.  J'estime  aussi,  par  suite,  que  le  3  0/0 
français  ne  peut  que  prospérer  et  que,  lorsqu'il  se  présentera 
sous  la  forme  spéciale  d'obligations  foncières,  contre-buté  par 
l'hypothèque  de  la  propriété  privée  et  soutenu  par  le  prestige 
aléatoire  des  ïots,  il  ira  toujours  en  augmentant  de  valeur.  Dès 
lors,  les  nouvelles  obligations  foncières,  unifiées  en  réalité  avec 
la  dette  publique  3  0/0,  se  négocieront  à  des  prix  inconnus 
jusqu'ici  :  elles  marcheront  au  pas  accéléré  vers  l'équation 
av<;o  les  consolidés  anglais,  vers  le  pair  de  100  francs, 
dans  des  cours  dépassant,  incessamment  et  en  s'élevant,  le 
point  de  départ  minimum  de  65  et  de '70  francs  ci-dessus  pro- 
pose. 
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L'État,  représenté  par  le  Crédit  Foncier,  réalisera  ainsi  des 
avantages  en  capital,  et,  à  l'aide  de  ces  résultats,*  dans  la  spé- 
cialité des  obligations  foncières,  il  résoudra  le  problème  dont 
j'ai  posé  les  termes  en  commençant  cette  étude;  il  prêtera  à 
bon  marché  aux  emprunteurs  et  il  offrira  aux  capitaux  de 
spéculation  et  de  placement,  des  conditions  de  sécurité,  de 
revenu  et  de  bénéfices  aléatoires,  bien  capables  de  les  attirer 
et  de  les  retenir. 

De  plus,  on  ne  voit  pas  pourquoi  l'État  ne  stipulerait  pas, 
lorsque  les  obligations  foncières  auraient  atteint  sur  le  marché 
des  prix  surélevés,  une  part  quelconque  dans  les  bénéfices  de 
cette  plus-value. 

Je  crois  devoir  faire  remarquer,  en  terminant,  qu'au  point 
de  vue  économique,  la  réorganisation  du  Crédit  Foncier,  sous 
la  forme  solide  d'institution  d'État,  réaliserait  la  dualité  néces- 
saire des  grands  instruments  de  la  prospérité  publique,  qui 
repose  fondamentalement  sur  l'agriculture  et  sur  l'industrie. 

Il  n'existe  aujourd'hui  qu'un  seul  de  ces  grands  instruments, 
la  Banque  de  France,  ressort  d'impulsion  du  commerce  et  de 
la  production  industrielle  et  manufacturière. 

Au  moyen  de  l'identification  du  Crédit  Foncier  avec  l'admi- 
nistration publique,  avec  le  crédit  de  l'Etat,  de  la  rectification 
et  de  la  sûreté  de  son  fonctionnement,  l'organisation  se  com- 
pléterait par  un  agent  des  plus  puissants  de  progrès  pour 
l'agriculture,  l'exploitation  du  sol  et  la  production  de  la  richesse 
agricole. 

Tel  est  le  système  que  j'ai  l'honneur  de  proposer  aux  médi- 
tations des  hommes  d'État  et  des  financiers,  pour  la  réorganisa- 
tion du  Crédit  Foncier  de  France. 

Si  je  n'étais  convaincu  des  avantages  de  ce  système  et  de 
la  nécessité  de  son  application,  je  n'aurais  pas  eu  la  témérité 
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de  l'exposer  et  de  le  publier.  Je  n'ai  ici  aucun  intérêt  per- 
sonnel, et  je  m'inspire  uniquement  de  mon  zèle  pour  le  bien 
public.  J'appelle,  au  reste,  la  critique,  et  si  j'ai  commis  quelques 
erreurs,  j'espère  que  les  hommes  compétents  voudront  bien  me 
les  faire  apercevoir  et  m'en  faire  la  remise  au  besoin,  en  faveur  du 
sentiment  qui  m'a  animé  et  du  but  que  je  me  suis  proposé. 

Je  prends  enfin  la  liberté  de  dire  au  gouvernement  de  la 
République,  qu'il  n'y  a  plus  à  hésiter,  qu'il  devient  nécessaire 
d'aborder  l'organisation  de  certaines  institutions  protectrices 
de  l'intérêt  public,  qui  ne  sauraient  être  abandonnées  au 
hasard  du  laisser-faire,  parmi  lesquelles  se  place  au  premier 
rang  l'institution  du  Crédit  Foncier  de  France. 

25  avril  1877. 

P.  S.  —  Au  moment  où  je  livre  à  la  publicité  cet  opuscule, 
la  guerre  s'allume  en  Orient. 

Il  en  résultera,  sans  doute,  des  perturbations  momentanées 
dans  le  crédit  général  et  dans  les  finances  européennes.  Mais 
les  agents  nouveaux  et  si  puissants  de  la  prospérité»  des 
peuples  n'en  subsisteront  pas  moins ,  ainsi  que  les  forces 
productives  et  les  richesses  fondamentales  de  la  France. 

La  base  sur  laquelle  repose  mon  système  et  mes  propositions, 
c'est-à-dire  le  progrès  inévitable  de  la  richesse  et  du  crédit 
public  français,  restera  intacte,  je  l'espère. 

.le  n'ai  rien,  par  suite,  à  changer  à  ce  système  et  à  ces  pro- 
positions, qui  peuvent,  j'en  suis  convaincu,  subir,  sans  crainte 
sérieuse,  les  incidents  de  la  situation  extérieure. 
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